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Belgijos Karalystéje akcininky sutartys yra viena is populiariausiy teisiniy sutartiniy priemoniy, pade-
danti akcininkams sureguliuoti tarpusavio santykius valdant bendrove, o Jungtinéje Karalystéje ne taip
placiai naudojamos akcininky sutartys net néra tiesiogiai reglamentuojamos. Siame straipsnyje auto-
rius analizuoja balsavimo sutarciy ir vertybiniy popieriy skolinimo sutarciy, kaip akcininky sutarciy ra-
siy, teisinius aspektus pagal Belgijos Karalystés ir Jungtinés Karalystés teise.

Shareholders’ agreement is one of the most popular contractual legal tools to regulate relationships
among shareholders regarding the management of the company in the Kingdom of Belgium. In con-
trast, legal aspects of shareholders’ agreements are not directly regulated by the laws of the United King-
dom. In this article author analyses legal aspects of voting agreement and securities lending agreement,

as types of shareholders’ agreement, in the Kingdom of Belgium and the United Kingdom.

Ivadas

Nors skirtingoms teisinéms tradicijoms
atstovaujanciose jurisdikcijose akcininky
sutar¢iy reglamentavimo aspektai skiriasi,
taCiau akcininky sutartys (placiuoju po-
zitiriu) yra dazniausiai reguliuojamos ben-
dryju sutarciy teisés principy. Biitent taip
yra Jungtingje Karalystéje (toliau — JK),
kur nei balsavimo sutartys, nei vertybiniy
popieriy paskolos ar balsavimo teisiy per-
leidimo sutartys néra atskirai reglamentuo-
jamos. Belgijos Karalystéje (toliau — Bel-
gija), panasiai kaip ir kitose kontinentinése
Europos Sajungos valstybése [53, p. 35],
akcininky sudaromos balsavimo sutartys
yra reglamentuojamos teisés akty.
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Balsavimo sutartimi bendrovés akci-
ninkai gali susitarti dél bendro balsavimo
teisés igyvendinimo ir tarpusavio teisiniy
santykiy reguliavimo. Nors balsavimo tei-
sés perleidimo sutarties savoka, skirtingai
nei Lietuvos Respublikoje, néra jtvirtin-
ta nei JK, nei Belgijoje, panasiy teisiniy
padariniy akcininkai pasiekia sudaryda-
mi vertybiniy popieriy paskolos sutartis
(nors juy samprata minétose jurisdikcijose
skiriasi). Minéty sutaréiy sudarymo fak-
tas turi jtakos ne tik akcininky strukttros
pokyc¢iams, bet ir ekonominiy interesy
perskirstymui bendrovéje, todél tokiy su-
tar¢iy analizé lyginamuoju poziliriu yra
aktuali.



Nors moksliniy darby apie akcininky
sutartis néra daug, taciau Belgijos konteks-
te galima i8skirti teisés mokslininky dar-
bus, kuriuose tiriamas akcininky sutarciy
ir bendrovés istaty santykis [32] bei ver-
tybiniy popieriy skolinimo sutartys [17].
Pagrindinis mokslinis darbas, kuris turi
didele jtaka akcininky sutar¢iy doktrini-
niams aspektams, JK yra Johno Cadmano
wohareholders’ Agreements “ [14].

Sio straipsnio tikslas — pateikti balsa-
vimo sutarties ir vertybiniy popieriy sko-
linimo sutarties teising analiz¢ pagal JK ir
Belgijos teisg, kartu pateikiant tam tikrus
lyginamuosius aspektus su Lietuvos Res-
publika. Biitent §ios sutartys ir yra tyrimo
objektas. Daugiausia démesio analizuojant
minétas sutartis yra kreipiama { listin-
guojamas (birzines) bendroves ir tokiose
bendrovése kylancias teisines problemas.
Turint omenyje balsavimo sutarties ir ver-
tybiniy popieriy skolinimo sutaréiy esme,
Siame straipsnyje nagrinéjamos problemos
ir pateiktos iSvados gali biiti taikomos ir
birzos sarasuose nesan¢ioms bendrovéms.
Belgija tyrimui buvo pasirinkta kaip at-
spindinti kontinentinés teisés sistema ir tu-
rinti vidutinio dydzio vertybiniy popieriy
birza (palyginti su Lietuvos Respublikos ir
JK vertybiniy popieriy birzomis). JK pasi-
rinkta kaip atstovaujanti bendrosios tradi-
cijos teisinei sistemai ir turinti didziausia
vertybiniy popieriy birza Europoje.

Atliekant kokybinj mokslinj tyrima vy-
ravo analitinis ir lyginamasis tyrimo meto-
dai. Lyginamuoju metodu buvo lyginamas
pasirinkty jurisdikcijuy reglamentavimas ir
praktika akcininky sutarciy srityje. Papil-
domai naudoti Sie metodai: lingvistinis,
loginis, sisteminis ir dokumentinio tyrimo.
Analitiniu ir lingvistiniu metodais atsklei-
dziama tiriamy sutar¢iy esmé. Loginis ir

sisteminis tyrimo metodai dominuoja visa-
me darbe nuosekliai analizuojant teoring ir
prakting tyrimo medZiaga bei formuluojant
iSvadas. Remiantis dokumentinio tyrimo
metodu analizuotos atskirose bendrovése
sudarytos akcininky sutartys.

Straipsni sudaro penkios sudedamo-
sios dalys. Antrojoje ir treciojoje dalyse
trumpai apzvelgiama akcininky sutaréiy
sudarymo praktika Belgijoje ir JK. Trecio-
joje dalyje pateikiama balsavimo sutarties
analize, ketvirtojoje — tiriama vertybiniy
popieriy skolinimo sutartis. Straipsnio pa-
baigoje pateikiamos iSvados.

Sis straipsnis yra antroji straipsniy ciklo
apie akcininky sutartis dalis, joje nagriné-
jamas Belgijos ir JK teisinis rezimas. Sioje
dalyje (atskiruose straipsniuose) taip pat
analizuojamas Lietuvos Respublikos [27]
teisinis reglamentavimas akcininky sutar-
¢iy kontekste. Pirmojoje dalyjebuvo anali-
zuojama akcininky sutarties samprata, jos
sudarymo tikslai, sutart] kvalifikuojantys
pozymiai bei vertinama akcininky sutar-
¢iy jtaka akcininky tarpusavio teisiniams
santykiams ir juy santykiams su bendrove
[26]. Treciojoje dalyje pateikiami atlikto
empirinio tyrimo apie vertybiniy popieriy
birzose esanciose bendrovése sudaromas
sutartis rezultatai ir tokiuy rezultaty teisi-
nis vertinimas. Tikimasi, kad straipsniy
apie akcininky sutartis ciklas prisidés prie
dabar labai aktualiy lyginamosios bendro-
viy teisés ir bendroviy valdymo diskurso
klausimy. Tiek teorine, tiek lyginamoji
akcininky sutar¢iy analizé pasirinktose ju-
risdikcijose atskleis Sios sutarties samprata
bei skirtinga pozitirj | biitinybe reglamen-
tuoti tam tikrus akcininky sutarties aspek-
tus. Taip pat sudarys galimybe teoriniu
pozitiriu atsakyti | klausima, ar akcininky
sutartys gali biiti tinkamas teisinis instru-
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mentas interesy konfliktams tarp atskiry
bendrovése veikianéiy subjektu iSvengti.
Praktiniu pozitiriu bus pateikti empiriniy
tyrimy apie sudaromas akcininky sutartis
rezultatai, kurie padés atskleisti akcininky
sutar¢iy naudojimo ypatumus.

1. Akcininky sutartys Belgijoje

Belgijos Karalystéje, kitaip nei Lietuvoje,
imoniy teis¢ yra kodifikuota viename tei-
sés akte — Imoniy kodekse (oland. Wetboe-
kvanVennootschappen) [8] (toliau — Imoniy
kodeksas). Akcinéms bendrovéms (oland.
denaamlozevennootschap) skirtas [moniy
kodekso VIII skyrius (437—653 straipsniai).
Sis kodifikuotas teisés aktas buvo priimtas
po ilgu diskusiju vertinant, ar imoniy teisé
turi biiti regulivojama ne atskiry ir padriky
teisés akty, o vieno bendro kodekso [31,
p. 25]. Tarp akcinéms bendrovéms skirty
Imoniy kodekso nuostaty taip pat pateikia-
mos akcininky sutar¢iy sudarymo teisés
normos bei tam tikri tokiy sutar¢iy suda-
rymo teisiniai apribojimai. Akcininky su-
taréiy (balsavimo sutar¢iy) sudarymo ga-
limybé Belgijoje nustatyta tik 1991 m., o
iki tol visi susitarimai tarp akcininky buvo
laikomi niekiniais [35]. 1991 m. jtvirtinta
nuostata, kad akcininky sutartis (balsa-
vimo sutartis) gali biiti sudaroma penke-
riems metams (gali biiti pratgsiama dar
penkeriems metais neribota kieki karty)
tik tuo atveju, jeigu tokia sutartis neriboja
bendrovés valdymo organo atsakomybés
ar nesukuria skirtingas balsavimo teises
suteikianciy akcijy klasiy [13, p. 79].
Galiojan¢iame [moniy kodekse aiskiai
nurodoma, kad akcininky sutartis yra tei-
sétas teisinis instrumentas, kuris gali biiti
sudaromas tarp bendrovés akcininky [33,
p. 24]. Belgijos teisés doktrinoje akcinin-
kuy sutartis yra apibréziama kaip rastu arba
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zodziu sudaryta sutartis, kuria akcininkai
susitaria dél savo kaip akcininky teisiy
igyvendinimo ju valdomoje bendrovéje
[32, p. 471-472].

Pagal atliktus empirinius tyrimus! nu-
statyta, kad NYSE EuronextBrussels ver-
tybiniy popieriy birzos sarasuose esancios
bendrovés akcininky sutartimi, kaip tei-
siniu instrumentu, naudojasi dazniau nei
NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popie-
riy birzos ir Londono vertybiniy popieriy
birzos sarasuose esancios bendrovés. Is-
analizavus 122 NYSE EuronextBrussels
vertybiniy popieriy birzos saraSuose esan-
¢ias bendroves buvo nustatyta, kad net
44 i§ nagrinéty bendroviy yra sudarytos
58 akcininky sutartys, kurios turi vienokia
ar kitokia jtaka bendrovés veiklai ir ben-
drovéje veikianciu subjekty santykiams.
Belgijos bendroviy akcininkai yra linke
dazniau naudotis akcininky sutartimis kaip
teisinémis priemonémis, kad igyvendinty
savo tikslus ir apginty savo interesus. Tai
aiskiai rodo atlikto tyrimo rezultatai, pa-
gal kuriuos sudaryty akcininky sutaréiy
rodiklis daugiau kaip keturis kartus virsija
Europos Sajungos vidurki (8 proc.) [53,
p. 35] ir siekia 36 proc.?

I Autoriaus atlikto tyrimo duomenys. Atliekant
empirinius tyrimus analizuotos tik tos bendrovés, kuriy
pirminé listingavimo birza yra NYSE EuronextBrus-
sels vertybiniy popieriy birza ir kuriy isisteigimo vieta
yra Belgija. Nustatant, ar tokiy bendroviy akcininkai yra
sudare akcininky sutartis, analizuoti bendroviy metiniai
praneSimai ir ataskaitos, jvairis praneSimai vertybiniy
popieriy birzos priezitiros funkcijas atlickan¢ioms insti-
tucijoms bei kiti pranesimai ziniasklaidai. I§ viso istirtos
122 NYSE EuronextBrussels vertybiniy popieriy birzos
sarasuose esanc¢ios bendroveés.

2 Sis vidurkis apskai¢iuotas ne pagal i§ viso suda-
rytas akcininky sutartis, bet pagal bendroviy, kuriose
sudarytos akcininky sutartys, skaiciy.



2. Akcininky sutartys
Jungtinéje Karalystéje

JK, kaip ir Belgijoje, bet kitaip nei Lietu-
vos Respublikoje, imoniy teisé kodifikuota
viename teisés akte — 2006 m. [moniy jsta-
tyme (toliau — 2006 m. Imoniy istatymas)
[2]. 2006 metais priimtas kodifikuotas imo-
niy teisinius santykius Jungtingje Karalysté-
je reglamentuojantis teisés aktas yra vienas
1§ ilgiausiy kodifikuoty teisés akty Jungtinés
Karalystés istorijoje. 2006 m. Imoniy ista-
tymas buvo priimtas po ilgo ir nuosek-
laus Jungtinés Karalystés jmoniy teisés
kodifikavimo proceso [12]. Skirtingai nei
Lietuvoje ir Belgijoje itvirtinti teisés ak-
tai, 2006 m. Imoniy istatymas tiesiogiai
nereglamentuoja net tik akcininky sutar-
¢iy bendruoju pozitriu, bet ir balsavimo
sutarciy tarp akcininky ir balsavimo teisés
perleidimo sutar¢iy. Sie akcininky sutaréiy
aspektai yra iSdéstyti angly teisés doktri-
noje ir teismy praktikoje. 2006 m. [moniy
istatyme tiesiogiai apie akcininky sutartis
uzsimenama tik nustatant pareiga pranesti
apie susitarian¢iy asmeny turimus intere-
sus bendrovéje (2006 m. [moniy jstatymo
824 ir 825 straipsniai).

Angly teisés doktrina bendriausiu po-
zitriu akcininky sutartj apibrézia kaip
raSytinj arba Zodinj susitarimg tarp ben-
drovés akcininky (tam tikrais atvejais ir
pacios bendrovés), kurio dalyku gali buti
visi teisiniai santykiai, susij¢ su bendrove
ar jos akcininkais [14, p. 3]. Doktrinoje
pripazistama, kad tokios sutartys turi ita-
kos tik ty akcininky, kurie yra akcininky
sutarties Salimis, teiséms ir pareigoms [11,
p. 143—146]. Pagal Jungtingje Karalystéje
susiformavusia teismy praktika akcininky
sutartys gali buti priverstinai vykdomos
pagal bendruosius sutarciy teisés principus
[14, p. 3].

Jungtinéje Karalystéje esanti London-
Stock Exchange vertybiniy popieriy birza
yra viena i§ didziausiy vertybiniy popieriy
birzy Europoje. Sios birzos sarasuose yra
daugiau kaip du su puse tikstancio ben-
droviy. ISanalizavus 302 Londono verty-
biniy popieriy birzos saraSuose esancias
bendroves (patenkancias i FTSE 350 in-
deksa) nustatyta, kad 20 bendroviy akci-
ninkai yra sudare 21 akcininky sutarti, ku-
rios vienaip ar kitaip turi itakos bendrovés
veiklai ir bendrovéje veikianCiy subjekty
santykiams3. Pagal gautus duomenis da-
rytina iSvada, kad JK akcininky sutartys
yra sudaromos daug vangiau nei Lietuvoje
ar Belgijoje. Londono vertybiniy popieriy
birzoje esanciose bendrovése sudaryty ak-
cininky sutar¢iy skaicius nesiekia bendro
Europos Sajungos 8 proc. [53, p. 35] vi-
durkio ir sudaro 6,6 proceto.

3. Akcininky sutartis
dél balsavimo teisés

3.1. Belgija

Balsavimo sutar¢iy reglamentavimas Bel-
gijoje tiesiogiai jtvirtintas galiojanciuose
teisés aktuose. Imoniy kodekso 551 straips-
nyje tiesiogiai nurodoma, kad akcininky
sutartimi akcininkai gali susitarti dél bal-
savimo teisés jgyvendinimo tvarkos visuo-
tiniame akcininky susirinkime.

3 Autoriaus atlikto tyrimo duomenys. Atliekant
empirinius tyrimus analizuotos tik tos bendroves, ku-
riy pirminé listingavimo birza yra Londono vertybiniy
popieriy birza ir kuriy jsisteigimo vieta yra JK. Nusta-
tant, ar tokiy bendroviy akcininkai yra sudarg akcinin-
ky sutartis, analizuoti bendroviy metiniai prane§imai ir
ataskaitos, {vairlis pranes$imai vertybiniy popieriy birzos
priezitiros funkcijas atliekan¢ioms institucijoms bei kiti
pranesimai ziniasklaidai. I§ viso istirtos 302 Londono
vertybiniy popieriy birzos saraSuose esancios bendro-
vés, patenkancios | FTSE 350 indeksa.
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Ypatingas balsavimo sutar¢iy bruo-
zas Belgijoje yra tas, kad visais atvejais
sudarytos sutartys turi tenkinti iSskirtinai
bendrovés interesus, o tokiy sutaréiy ga-
liojimo terminas turi biiti konkreciai api-
bréztas. Nors Imoniy kodekse akcininky
sutarties tikslas apibréZiamas teigiamai
(turi tenkinti bendrovés interesus), taciau
teismy praktikoje akcininky sutartis verti-
nama neigiamai ir pripazistama, kad ji ne-
turi sukelti neigiamy padariniy bendrovei
[50]. Taigi, nebitina jrodyti, kad akcininky
sutartis teikia konkre¢ia nauda bendrovei,
svarbu pabrézti, kad sutartimi néra daro-
ma zala bendrovei, kad akcininky sutartis
néra sudaryta siekiant pakenkti bendrovei
ar apgaule pasipelnyti i§ bendrovés [30,
p- 383-384]. Bendrovés interesy kontekste
teismy praktikoje pripazistama, kad akci-
ninky sutartis, kuria naujai igijes bendro-
vés kontrolini akciju paketa akcininkas
isipareigoja buvusiam kontroliuojanc¢iam
akcininkui paskirti pastaraji bendrovés va-
dovu, negali biiti vertinama kaip sudaryta
prieSingai bendrovés interesams ir daran-
ti zala bendrovei [50]. Teismy nuomone
[44], akcininkai gali susitarti ir dél to, kad
kontroliuojanc¢io akcininko ipédinis eina
bendrovés valdymo organo pareigas, jeigu
toks susitarimas neprieStarauja bendrovés
interesams ir neapriboja akcininky teisiy
balsuoti priimant sprendimus visuotiniame
akcininky susirinkime. Tai aiSkinama tuo,
kad akcininkai turi jiems jstatymo numaty-
ta teise bet kuriuo metu paskirti bendrovés
vadova ir atleisti ji i§ pareigy (Imoniy ko-
dekso 518 straipsnio 2 dalis). Todél akci-
ninky sutartis yra laikoma nepriestaraujan-
ti bendrovés interesams, jeigu akcininky
teis¢ atleisti bendrovés vadova i§ pareigy
néra apribota jokiais isipareigojimais ar
teisinémis priemonémis, numatytomis ak-
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cininky sutartyje. Taigi, nors akcininkai ir
isipareigoja paskirti tam tikra asmenj ben-
drovés vadovu (ar bendrovés valdymo or-
gano nariu), taciau toki asmenij bet kuriuo
metu gali pakeisti kitu.

Belgijoje, kaip ir Lietuvoje, balsa-
vimo sutarCiy turinys ribojamas istaty-
my leid¢jo. Pirmiausia, panaSiai kaip
CK 2.88 straipsnio 1 dalies 1 punkte jtvir-
tintas balsavimo sutarties nuostaty apri-
bojimas (placiau apie balsavimo sutartis
Lietuvoje zitréti [27]), Imoniu kodekso
551 straipsnyje imperatyviai nurodyta, kad
akcininky sutartys, kuriomis akcininkai
isipareigoja balsuoti pagal bendrovés, jos
dukterinés jmonés ar vieno i§ bendrovés
(ar jos dukterinés imonés) organy nurody-
mus, yra negaliojanc¢ios*. Tokio draudimo
priezastis (kaip ir Lietuvoje) yra atskirti
visuotinio akcininky susirinkimo ir kity
bendroveés organy funkcijas bei uzdraus-
ti akcininkams sutartinémis priemonémis
perduoti jyu kompetencijai priskirtinus
klausimus (pavyzdziui, [moniy kodekso
531 ir 554 straipsniai).

Imoniy kodekse, skirtingai nei Lietu-
vos CK, pateikiamas iSsamesnis sarasas
subjekty, pagal kuriy nurodymus akci-
ninkai negali isipareigoti balsuoti visuoti-
niame akcininky susirinkime. | draudimo
taikymo sriti patenka ne tik valdymo, bet
ir kiekvienas kitas bendrovéje suformuotas
organas. Draudimas taikomas tiek tiesio-
giai bendrovei, tiek jos isteigtoms dukte-
rinéms imonéms ir tokiose imonése sufor-
muotiems organams.

Pagal Belgijos imoniy kodekso 551 straips-
nj, kaip ir pagal Lietuvos CK 2.88 straips-

4 Imoniy kodekse vartojamas olandiskas terminas
zijnnietig, kuris savo esme reiskia nicking sutartj. Teis-
mas, nustatgs viena i§ akcininky sutarties negaliojimo
pagrindy, neturi pasirinkimo palikti tokia sutarti galioti
ir privalo pripazinti ja niekine nuo sudarymo momento.



nio 1 dalies 2 punkta, akcininkams drau-
dziama susitarti balsuoti uz visus bendro-
vés (jos dukterinés imonés) ar atitinkamy
organy teikiamus pasitilymus. Siuo biidu
Belgijos istatymy leidéjas itvirtino drau-
dima akcininkams i§ anksto prisiimti jsi-
pareigojima balsuoti uz visus teikiamus
pasitilymus. Akcininkai, jgyvendindami
akciju suteikiama balsavimo teisg, privalo
kiekviena karta apsvarstyti jiems teikia-
mus pasitilymus ir tik tada nuspresti — to-
kiems pasitilymams pritarti ar juos atmesti.
Visuotinis akcininky susirinkimas yra lai-
komas paciu svarbiausiu bendrovés orga-
nu (Imoniy kodekso 531 straipsnis), todél
jis negali i§ anksto isipareigoti balsuoti pa-
gal visus teikiamus pasitlymus, nes tokiy
pasitilymy turinys néra zinomas i$ anksto
ir toks isipareigojimas gali biiti laikomas
visuotinio akcininky susirinkimo kompe-
tencijos suvarZymu.

Siuo poziiiriu taip pat reikia paminéti,
kad Belgijos istatymuy leid¢jas neitvirtino
Lietuvoje galiojancio draudimo balsavimo
sutartyje susitarti d¢l (ne)balsavimo uz at-
lyginima. Tai, kad néra tokios nuostatos,
turéty buti aiSkinama tuo, jog visais atve-
jais, nepriklausomai nuo atlygintinumo,
balsavimo sutartis negali pazeisti bendro-
vés ar smulkiyjy akcininky interesy. Bal-
savimo sutartys, kuriomis uz atlyginima
siekiama pakenkti bendrovei, turéty buti
laikomos niekinémis. Tokias aplinkybes
gali nustatyti tik teismas, todé¢l pats balsa-
vimo sutarties atlygintinumo faktas negali
sukelti sutarties negaliojimo teisiniy pada-
riniy.

Belgijos imoniu kodekse taip pat ais-
kiai nustatyti bent vieno i$ i§vardyty drau-
dimy pazeidimo teisiniai padariniai. Pagal
551 straipsnio 3 dali, remiantis imperaty-
viems draudimams prieStaraujancia akci-

ninky balsavimo sutartimi ivykes visuo-
tinio akcininky susirinkimo balsavimas ir
tokiame susirinkime priimti sprendimai
yra pripazistami negaliojanciais, iSsky-
rus atvejus, kai panaikinti balsai neturéjo
itakos visuotinio akcininky susirinkimo
priimtiems sprendimams. Kaip matyti,
Belgijos istatymy leid¢jas priémé panasia
nuostata, kokia suformavo Lietuvos teis-
muy praktika [47]°.

3.2. Jungtiné Karalysté

JK 2006 m. [moniy jstatymas tiesiogiai
nereguliuoja akcininky balsavimo sutar-
¢iy, taciau tokiy sutar¢iy sudarymo gali-
mybe¢ kildinama i§ sutar¢iy teisés principy
ir ypac 1§ sutarties laisvés principo [11,
p. 135; 14, p. 8]. Pagal JK teise, bendrovés
akcininkai gali sutartiniy teisiniy santykiy
pagalba nustatyti savo balsavimo teisiy
igyvendinimo tvarka ir reguliuoti bendro-
vés veikla taip, kaip jiems atrodo geriausia
[36]. JK teismai balsavimo sutarciy suda-
rymo galimybe ir priverstini tokiy sutarciy
vykdyma itvirtino priimdami sprendimus
ipareigoti akcininkus nebalsuoti kitaip, nei
numatyta akcininky sudarytoje balsavimo
sutartyje [40], arba, atvirk$ciai, — balsuoti
taip, kaip akcininkai buvo numate sudary-
dami balsavimo sutartj [39; 29, p. 202].
JK reikalavima, panasy i Belgijos nuos-
tata, kad balsavimo sutartys turi bati suda-
romos nepazeidziant bendrovés interesy,
suformulavo teismy praktika. Teismai
suformulavo taisykle, kad stambieji ak-
cininkai (arba daug smulkiyju akcininky,
kartu valdanciy stamby bendrovés akciju

5 Sioje byloje teismas nustaté, kad visuotinio akci-
ninky susirinkimo sprendimas negali biti panaikintas,
jeigu pazeidziant teisés akty reikalavimus jgyvendintos
balsavimo teisés negali daryti jtakos galutiniam susirin-
kimo rezultatui.
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paketa) negali naudoti turimy balsavimo
teisiy taip, kad tokiy teisiy jgyvendinimas
pazeisty (kity) smulkiyjuy bendrovés akci-
ninky ar pacios bendrovés interesus [43].
Cook v. Deeks byloje lordas Buckmasteris
nurode¢, kad stambieji akcininkai balsuo-
dami negali asmeniskai pasipelnyti ben-
drovés ir visy akcininky saskaita. Lordo
nuomone, daugumos akcininky veiksmai
negali prieStarauti smulkiyju akcininky ir
visos bendrovés interesams. Balsavimo
teisiy naudojimas siekiant naudos i$skirti-
nai sau, nepaisant bendrovés ir smulkiyjy
akcininky interesy, nepateisinamas Jungti-
nés Karalystés teismy praktikoje®. Lygiai
taip pat traktuojamas bandymas remiantis
balsavimo sutartimi susitarti dél bendrovés
istaty pakeitimo, jeigu tokie pakeitimai pa-
zeisty smulkiyjy akcininky interesus [38].
Manytina, kad JK, panasiai kaip ir Belgi-
joje, akcininkai balsavimo sutartimi negali
susitarti dél tokios balsavimo procediiros,
tvarkos ar balsy paskirstymo visuotiniame
akcininky susirinkime, kurie pazeisty ben-
drovés’ ar smulkiyjy akcininky interesus.
JK teisés aktuose néra nustatyta jokiy
ribojimy balsavimo sutarciai, todél papil-
domi draudimai (nei nustatyti teismy prak-

6 Reikia atsizvelgti { tai, kad teismas Cook v. De-
eks byloje [43] pripazino, kad jeigu stambieji bendrovés
akcininkai, prie§ bendrovei sudarant pelningg sutarti,
buty inicijave bendrovés likvidavimo procedira, tokia
procediira nebiity laikytina priestaraujanéia bendrovés ir
smulkiyjy akcininky interesams.

7 Teismy praktikoje savoka ,,veikti bendrovés inte-
resais“ aiSkinama kaip reiskianti akcininko jsitikinima,
kad jis veikia visos bendrovés interesais. Siuo atzvilgiu
,,visos bendrovés interesai reiSkia ne bendroves, kaip
civiliniy teisiniy santykiy subjekto, interesus atskirai,
bet kaip visy akcininky, kaip bendrovés organo nariy,
interesus. Taigi, hipotetiskai pasirinkus vieng bendroveés
akcininka, turi buti uzduodamas klausimas, ar jo intere-
sai nebus pazeisti [37]. Taciau tai nereiskia, kad akcinin-
kai negali balsuoti tik atsizvelgdami { savo interesus ir
nepaisydami kity akcininky interesy [41].
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tikoje) JK néra taikomi. IS dalies tai aiski-
nama tuo, kad JK 2006 m. Imoniy istaty-
mas nereglamentuoja bendrovés akcininky
ir kity organy kompetencijos paskirstymo.
2006 m. [moniy istatyme vartojama savo-
ka ,.bendrové turi teisg” (angl. company-
may), kuri reiskia, kad bendrovés istatuo-
se Sios bendrovés teisés yra paskirstomos
skirtingiems bendrovés organams. Kadan-
gi bendrovés jstatus tvirtina akcininkai, to-
dél bitent jie steigdami bendrove turi teisg
nustatyti atskiry organy kompetencija [22,
p. 181-182]. Taigi JK istatymy leidé¢jas
nejtvirtino balsavimo sutarties turinio ri-
bojimy, taciau suteiké akcininkams teis¢
patiems spresti dél kompetencijos tarp ats-
kiry bendrovés organy padalijimo.

Atsizvelgiant | tai, kad JK akcininky
balsavimo sutarties Salimis privalo buti ak-
cininkai (papildomai gali biiti ir kity Saliy),
balsavimo sutartis akcininkui yra privalo-
ma tol, kol jis nuosavybés teisémis valdo
bendrovés akcijas [38]3. Akcininkui perlei-
dus akcijas pareiga balsuoti pagal balsavi-
mo sutartyje numatytas salygas pasibaigia,
nes akcininkas netenka akcijos suteikiamuy
balsavimo teisiy. Pareigos laikytis balsavi-
mo sutarties neturés ir akcininkai, isigij¢
akcijas, nebent jie taps minétos sutarties
Salimis [14, p. 28; 11, p. 140].

Akivaizdu, kad JK teisés aktai ir teis-
muy praktika sudaro galimybes vertybiniy
popieriy sarasuose esanc¢iy bendroviy ak-
cininkams susitarti dél savo balsavimo tei-
siy igyvendinimo bendrovés visuotinime
akcininky susirinkime. Teismy praktika
JK yra daug reikSmingesné nustatant bal-

8 Sioje byloje teismas nustaté, kad akcininky sutar-
tys akcininkams sukuria asmenines prievoles, kurios yra
privalomos tik sutarties Salims, todél nei bendrove, nei
busimieji akcininkai negali biiti priversti laikytis tokios
sutarties salygu.



savimo sutarciy sudarymo ribas nei kitose
jurisdikcijose, taciau tai yra nattiralu, nes
JK priklauso bendrosios teisés tradicijas
puoseléjancdiai teisinei sistemai.

3.3. Tam tikri lyginamieji aspektai

IS pirmiau pateikty argumenty matyti, kad
tiek Belgijos, tiek JK teisinis reguliavimas
balsavimo sutarties kontekste akcentuoja
bendrovés ir smulkiyjy akcininky intere-
sus. Lyginant su CK itvirtintu reguliavimu
(CK 2.88 ir 2.89 straipsniai) galima paste-
béti, kad esmine akcininky sutarties, ku-
rioje susitariama d¢l balsavimo visuotinia-
me akcininky susirinkime, salyga Belgijos
imoniy kodekse laikomi pacios bendrovés
interesai. [moniy kodekse netgi itvirtinta,
kad akcininky sutartis, kuri prieStarauja
bendrovés interesams, yra niekiné, t. y.
negalioja nuo pat jos sudarymo momento
(Imoniy kodekso 551 straipsnio 1 dalis).
Kaip matyti i§ pateiktos analizés, panasias
nuostatas suformulavo ir JK teismy prak-
tika. Pavyzdziui, akcininky sutartis, kuria
akcininkai, siekdami pasitraukti i§ ben-
drovés, susitaria visuotiniame akcininky
susirinkime balsuoti uz bendrovés turto
pardavima kitai susitarian¢iy akcininky
kontroliuojamai bendrovei mazesne nei
rinkos kaina (taip gerokai sumazindami
bendrovés rinkos verte), turéty biiti pripa-
zinta niekine, nes priestarauja bendrovés
interesams — mazinamas bendrovés turtas.

Lietuvos Respublikos istatymy leidé-
jas néra akcentaves bendrovés interesy ar
smulkiyju akcininky interesy pazeidimo
kaip pagrindo panaikinti akcininky suda-
rytos balsavimo sutarties ar tokios sutar-
ties pagrindu priimty visuotinio akcininky
susirinkimo sprendimy. Lietuvos teismy
praktikoje minéty subjekty interesy pazei-
dimai néra vertinami kaip savaime pakan-

kamas pagrindas naikinti visuotinio akci-
ninky susirinkimo priimamus sprendimus.
Pagal vyraujancia teismy praktika spren-
dziant dél visuotinio akcininky susirinki-
mo priimty sprendimy turi buti siekiama
dviejy tiksly. Pirma, apginti suinteresuoty
asmenu, kuriy teisés buvo pazeistos visuo-
tinio akcininky susirinkimo nutarimais, in-
teresus, taip pat vie$aji interesa. Antra, ap-
saugoti bendrove ir uz gin¢ijamy nutarimy
priémimga balsavusiy akcininky interesus.
Visais atvejais turi buti siekiama §iy inte-
resy pusiausvyros. Pagal suformuota teis-
my praktika Lietuvos Respublikoje visais
atvejais biitina nustatyti imperatyviy teisés
normy pazeidima [45; 47; 48]. Nors yra
deklaruojami interesy derinimo tikslai, ta-
¢iau daZniausiai tokiose bylose pagrinding
reik§me turi akcininky turimos balsavimo
teisés visuotiniame akcininky susirinkime.
Jeigu nustatoma, kad akcininkas neturi le-
miamos itakos priimant sprendimus, kons-
tatuojama, kad néra pagrindo pripazinti
gin¢ijamus sprendimus negaliojanciais.
Tokios Lietuvos teismy pozicijos nega-
lima visiskai pateisinti, nes gali susiklosty-
ti teisiniy situacijy, kai néra pazeidziamos
imperatyvios teisés akty normos, taciau
yra pazeidziami smulkiyju akcininky ar
bendroveés interesai. CK 2.82 straipsnio
4 dalyje numatyta, kad juridinio asmens
organo sprendimai gali biiti pripazistami
negaliojanciais, jeigu jie prieStarauja pro-
tingumo ir saZiningumo principams. Tai-
gi, manytina, kad teis¢ ginyti visuotinio
akcininky susirinkimo sprendimus gali
biti jgyvendinta ir tuo atveju, kai nebuvo
pazeistos imperatyvios teisés nuostatos,
taCiau buvo nepagristai apribotos smulkiy-
ju akcininky teisés ir interesai. Be to, vien
faktas, kad smulkusis akcininkas negali da-
ryti jtakos visuotiniame akcininky susirin-
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kime priimamy sprendimy baigciai, negali
biiti pagrindas atsisakyti ginti tokio akci-
ninko interesus. Pavyzdziui, visuotiniame
akcininky susirinkime priimtas sprendi-
mas pakeisti bendrovés jstatus ir panai-
kinti smulkiyjy akcininky prie§ tai turéta
teisg (pavyzdziui, 1/20 visy balsy turinciy
akcininky teise atlikti bendrovés finansinj
audita) turéty biiti vertinamas ne tik pagal
smulkiyjy akcininky turimus balsus visuo-
tiniame akcininky susirinkime, bet ir pagal
tokios teisés panaikinimo jtaka smulkiyjy
akcininky interesams’. Manytina, kad to-
kios teisés panaikinimas nesukelia neigia-
my padariniy kontroliuojan¢iam akcinin-
kui, taciau apriboja smulkiyjuy akcininky
teises. Vien tai, kad tokiam sprendimui
negaléjo turéti jtakos smulkieji akcininkai
(nes jie neturi pakankamai balsy), negali
biti pagrindu atsisakyti pripazinti tokj vi-
suotinio akcininky susirinkimo sprendima
negaliojanciu, nes kontroliuojancio akci-
ninko tikslai priimant toki sprendimg yra
akivaizdiis — apriboti ir apsunkinti smul-
kiyju akcininky teisiy jgyvendinima.

JK balsavimo sutar¢iy teisétuma kon-
troliuoja teismai, todél teisés aktuose néra
itvirtinta papildomy turinio ribojimy. Bel-
gijos teisinis reguliavimas yra panasesnis
1 Lietuvos. Belgijos imoniy kodekse jtvir-
tintas draudimas akcininkams balsuoti
pagal kity bendrovéje veikianciy subjekty
nurodymus, palyginti su Lietuvos CK, nu-
statytas didesnis tokiy subjekty ratas, todél
minéta norma yra efektyvesné ir labiau

9 Pana8i situacija buvo nagringjama ir Lietuvos
Respublikos teismuose. Lietuvos Auksciausiasis Teis-
mas pripazino, kad priimti jstaty pakeitimai pazeidé
akcininko teises, taciau reikia atkreipti démesj, kad mi-
nétas akcininkas turéjo daugiau kaip 30 proc. bendro-
ves akeijy suteikiamy balsy [46]. Idomu, kaip teismai
vertinty analogiska situacija, kai akcininkas turéty tik
keleta procenty balsavimo teisiy.
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atitinka realijas, vyraujancias teisiniuose
santykiuose tarp jvairiy bendrovés subjek-
ty. Tai gali biiti aiSkinama tuo, kad akci-
ninkai tarpusavio sutartimi gali susitarti
balsuoti ne tik pagal valdymo organo, bet
ir pagal kity bendrovés organy sprendimus
ar nurodymus, todél draudimas vadovautis
ivairiy bendrovése veikianc¢iy subjekty nu-
rodymais turi apimti kuo daugiau galimy
teisiniy situaciju. Tas pats pasakytina ir
apie dukterines imones, kurios yra priklau-
somos nuo motininés bendrovés. Dukteri-
nése jmonése suformuoti valdymo ir Kkiti
juridinio asmens organai negali duoti nu-
rodymuy motininés bendrovés akcininkams,
kai pastarieji privalo balsuoti visuotiniame
akcininky susirinkime. Antraip draudimo
balsuoti pagal nurodymus biity galima
lengvai iSvengti isteigiant duktering imo-
ng, kuri tuo paciu metu bty valdoma mo-
tininés bendrovés ir duoty nurodymus ak-
cininkams jgyvendinant balsavimo teisg.
Dél Siy priezas¢iy CK ijtvirtintas teisinis
reguliavimas, kai akcininkams draudziama
balsuoti pagal valdymo organo nurody-
mus, bet nedraudziama balsuoti pagal kity
bendrovés organy nurodymus, yra tobulin-
tinas. Tokig pozicija dar labiau sustiprina
tai, kad Lietuvoje pasirinktinai bendroveés
gali taikyti tiek vienpakopg, tiek dvipako-
pe valdymo sistema, todél bendrovése gali
buti sudaromos ir stebétoju tarybos (ABI
19 straipsnio 2 dalis).

Kito Belgijoje itvirtinto balsavimo su-
tarties ribojimo, o biitent draudimo balsuo-
ti pagal visus teikiamus pasitilymus, apim-
tis, kaip ir minéto draudimo, yra platesné,
nei ta, kuria jtvirtino Lietuvos istatymy lei-
déjas CK. Vélgi, draudimas apima ne tik
valdymo, bet ir kiekviena kita bendrovéje
suformuota organa. [sipareigoti balsuoti
negalima ir pagal visus bendrovés dukte-



rinés imongés ar jos organy teikiamus pa-
sitilymus. Manytina, kad platus subjekty,
kuriy pasitilymy akcininkai negali patvir-
tinti 18 anksto, sgrasas uztikrina nuosekles-
ni ir teisingesni tokio pobtidzio draudimo
taikyma.

I8analizavus Belgijos ir JK teisinj re-
guliavima balsavimo sutarciy srityje, da-
rytina iSvada, kad akcininky sutartys dél
akcininky bendro balsavimo bendrovés vi-
suotiniame akcininky susirinkime gali biiti
sudaromos bendrovése, kuriy vertybiniais
popieriais prekiaujama reguliuojamoje
rinkoje. Taciau tokios akcininky sutartys
yra galiojancios tik tais atvejais, kai jos
nepriestarauja bendrovés veiklos tikslams,
smulkiyju akcininky interesams, o Belgi-
joje — ir Imoniy kodekso 551 straipsnio
reikalavimams. Manytina, kad teisinis
reguliavimas, kai teisés aktuose ar teis-
muy praktikoje yra itvirtinami draudimai
ir nuostatos, dél kuriy negalima susitarti
akcininky sutartyje, taciau kai néra detaliai
regulivojamas akcininky sutarties turinys,
yra lankstus ir efektyvus. D¢l Sios prie-
zasties bendrovése veikiantys subjektai (ir
ypac akcininkai) gali optimaliai suderinti
savo interesus naudodamiesi minétu teisi-
niu instrumentu.

4. Balsavimo teisés perleidimas

Kitaip nei Lietuvos Respublikoje (CK 2.89
straipsnis), nei Belgijos, nei JK teisés aktai
atskirai nereglamentuoja balsavimo teisés
perleidimo sutar¢iy sudarymo galimybés.
Nepaisant to, klausimas, ar akciju sutei-
kiamos balsavimo teisés gali biiti perlei-
dziamos neperleidziant paciuy akciju, Bel-
gijoje ir JK sprendziamas skirtingai. Siose
jurisdikcijose minétiems tikslams pasiekti
naudojamos vertybiniy popieriy skolini-
mo sutartys. Biitina atkreipti démes;j i tai,

kad vertybiniy popieriy skolinimo sutartis
yra vertybiniy popieriy prekyboje naudo-
jamas instrumentas, kuriuo investuotojai
siekia uzdirbti i§ vertybiniy popieriy kainy
svyravimo. Siame straipsnyje vertybiniy
popieriy paskolos sutartis yra analizuoja-
ma ne kaip investavimo tikslams skirtas
teisinis instrumentas, bet kaip sutartis, kuri
funkciniu pozitiriu gali sukelti tokius pa-
¢ius teisinius padarinius kaip ir balsavimo
teisés perleidimo sutartis, t. y. gali bti per-
leidziama balsavimo teisé neperleidziant
ekonominio intereso bendrovéje.

4.1. Belgija

Analizuojant kai kuriuos Belgijos teisés
aktus galima daryti klaidinga iSvada, kad
balsavimo teisés perleidimo sutartis gali
biiti sudaroma, t. y. balsavimo teisé gali bii-
ti perleidziama atskirai neperleidziant ak-
ciju nuosavybés teisés. Pavyzdziui, kai
kuriuose Belgijos teisés aktuose itvirtinta,
kad balsavimo teisé gali buti perleidzia-
ma [9, 7 straipsnio 1 dalies 1 punktas; 10,
7 straipsnio 1 dalies 1 punktas]. NYSE Eu-
ronextBrussels vertybiniy popieriy birzos
informacijos atskleidimo Vade Mecum taip
pat uzsimenama, kad teis¢ balsuoti visuoti-
niuose akcininky susirinkimuose gali buti
perleidziama [49, p. 69]. Minétuose teisés
aktuose kalbama ne apie akcijy nuosavy-
bés teisés perleidima (oland. eigendomso-
verdracht) ar apie paciy vertybiniy popie-
riy perleidima (oland. overdrachtvaneffec-
ten), bet apie balsavimo teisés perleidima
(oland. overdrachtvanstemrechten), todél
susidaro pakankamai pagrista nuomong,
kad balsavimo teis¢ Belgijoje gali biiti per-
leidziama kaip ir Lietuvos Respublikoje,
t. y. neperleidziant nuosavybés teisiy i ver-
tybinius popierius. Taciau tokia pirminé
nuomone apie balsavimo teisés perleidimo
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galimybe neperleidziant vertybiniy popie-
riy nuosavybes teisiy yra klaidinga.
Belgijos Karalystés teisés doktrinoje
pripazistama, kad balsavimo teisés per-
leidimas gali buti atlieckamas tik dviem
budais: laikinai perleidziant nuosavybés
teises 1 vertybinius popierius (véliau to-
kius vertybinius popierius vél atperkant)
arba vertybinius popierius skolinant [24].
Daugiausiai yra naudojamasi vertybiniy
popieriy paskolos sutartimi, kuri pagal
Belgijos teis¢ yra kvalifikuojama kaip rii-
Sies pozymiais apibrézty daikty skolinimo
sutartis [20, p. 313]. Vertybiniy popieriy
paskolos sutartis yra naudojama todél, kad
balsavimo teises perleidimo sutartis pagal
Belgijos Karalystés teisini reguliavima ne-
sukelty norimy teisiniy padariniy, t. y. as-
muo, kuriam biity perleidziama balsavimo
teis¢é bendrovés visuotiniame akcininky
susirinkime, negaléty ja pasinaudoti. To-
kia situacija susidaro dél to, kad visuoti-
niame akcininky susirinkime gali balsuo-
ti tik asmuo, kuris turi nuosavybés teises
1 vertybinius popierius (Imoniy kodekso
547 straipsnyje nurodoma, kad visuotinia-
me akcininky susirinkime galima balsuoti
tik asmeniskai arba turint igaliojima). O
perleidus balsavimo teisg, tokios teisés igi-
jéjas negaléty irodyti, kad jis turi nuosavy-
bés teises | bendrovés akcijas, todel nega-
léty balsuoti visuotiniame akcininky susi-
rinkime. Jeigu tokia sutartis biity teisiniu
poziiiriu kvalifikuojama kaip igaliojimas,
tai balsavimo teisé nebiity perleidziama,
o atstovui buity tik suteikiama teisé atsto-
vauti akcininkui igyvendinant balsavimo
teisg. Istatymuy leidéjui nustacius reikala-
vima paciam akciju savininkui ateiti kar-
tu su balsavimo teisés jgijéju balsavimo
teisés perleidimo sutartis prarasty prasme.
Dél siy priezasciy Belgijos Karalystéje yra
naudojamos akcijy paskolos sutartys.
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Vertybiniy popieriy paskolos esmé yra
ta, kad paskolos gavéjui yra perleidziami
vertybiniai popieriai, kurie pagal egzis-
tuojantj teisini reguliavima kvalifikuoja-
mi kaip risies pozymiais apibrézti daiktai
[24, p. 8]. Paskolos gavéjas nuosavybés
teisémis valdo gautus riSies poZymiais
apibréztus daiktus ir privalo paskolos su-
tartyje numatytomis salygomis grazinti
toki pati skaiCiy tos pacios riSies daikty
(Belgijos Karalystés civilinio kodekso
1892 straipsnis [1]). Taigi, vertybiniy po-
pieriy paskolos gavéjas igyja nuosavybés
teis¢ 1 jo valdomus (paskolintus) vertybi-
nius popierius, todél gali pasinaudoti tokiy
vertybiniy popieriy suteikiama balsavimo
teise [17, p. 231-332]. Suéjus vertybiniy
popieriy paskolos sutartyje numatytam ter-
minui, vertybiniai popieriai (nebiitinai tie,
kurie buvo paskolinti, bet tos pacios riiSies
ir kiekio) privalo biiti grazinti paskolos da-
véjui. Todél akeijy grazinima arba vertybi-
niy popieriy paskolos davéjo reikalavima
grazinti akcijas galima vertinti kaip tokios
sutarties pabaiga. Taigi paskolos gavéjas
igyja balsavimo teise, taciau neigyja papil-
domo ilgalaikio ekonominio intereso (nes
prisiima isipareigojima grazinti paskolin-
tus vertybinius popierius), kuri jis igytu
pirkdamas vertybinius popierius.

Pateikti argumentai leidzia daryti iS-
vada, kad Belgijoje akcininkai, siekdami
perleisti balsavimo teisg, sudaro vertybi-
niy popieriy paskolos sutarti, pagal kuria
akcijos, kaip raiSies pozymiais apibrézti
daiktai, yra laikinai paskolinamos kitam
asmeniui.

4.2. Jungtiné Karalysté

JK, kitaip nei Lietuvoje, bet panasiai kaip
Belgijoje, teisés aktai nereglamentuoja
balsavimo perleidimo sutar¢iy. Taciau ak-



cininky turimos balsavimo teisés yra per-
leidziamos pasitelkiant kitokio pobiidzio
teisinius instrumentus (nors jie ir pavadinti
panasiai). JK siekiant vieno subjekto balsa-
vimo teisg perleisti kitam yra naudojamos
vertybiniy popieriy (akcijuy) skolinimo su-
tartys (angl. securities lending agreement).
Taciau skirtingai nei Belgijoje, pats ter-
minas Siam reiSkiniui apibudinti teisiniu
poziiiriu néra tikslus, nes akciju skolinimo
sutartimi 1§ esmés yra parduodama akcija
ir sutartyje numatoma teis¢ akcijos parda-
véjui reikalauti, kad po tam tikro laikotar-
pio (arba pagal pareikalavima) jam biity
sudaryta galimybé isigyti toki pati akcijy
kieki [19, p. 15]. Taigi, pagal toki sandorj
akcijas jgyjanciam asmeniui pereina nuo-
savybés teisés { akcijas, todel jis gali ne tik
naudotis akciju suteikiamomis turtinémis
teisémis (dazniausiai visa nauda, gauta
naudojantis turtinémis teisémis, perlei-
dziama akcijas paskolinusiam asmeniui),
bet ir savo nuoziiira jgyvendinti ir visas
kitas akcijuy suteikiamas neturtines teises,
iskaitant balsavimo teise bendrovés visuo-
tiniame akcininky susirinkime.

Vertybiniy popieriy skolinimo sutartys
perleisti balsavimo teis¢ naudojamos dél
to, kad visuotiniame akcininky susirin-
kime gali balsuoti tik akciju savininkai,
kurie yra apskaitomi 48 valandas prie§ su-
sirinkima [3]'0. Atsizvelgiant { tai, asmuo,
norintis balsuoti visuotiniame akcininky
susirinkime, privalo apskaitos diena biiti
akciju savininkas. Jungtinéje Karalystéje
atlikti empiriniai vertybiniy popieriy sko-
linimo sutar¢iy sudarymo ir ju jtakos bal-
savimui listinguojamy bendroviy visuoti-
nivose akcininky susirinkimuose tyrimai
parodé, kad apie 4 proc. visy akcijy, kurio-

10 Palyginti ziaréti AB] 21 straipsnio 1 dalj.

mis balsuojama akcininky susirinkimuose,
yra skolintos [15, p. 32-35].

Balsavimo teiséms perleisti naudoja-
mos akcijy skolinimo sutartys JK prakti-
koje kelia ir tam tikry kontroversisky si-
tuaciju. Pavyzdziui, 2002 m. bendrovés
,»The British Land Company PLC*, kurios
akcijomis prekiaujama Londono vertybi-
niy popieriy birzoje, akcininkas bendrove
,LaxeyPartners®, kuri nuosavybés teisé-
mis valdé 1 proc. ,BritishLand“ akcijy,
siekdamas atleisti valdybos pirmininka
pries akciju apskaitos diena, pasiskolino
papildomai 40 mln. ,,BritishLand* akciju
(tai sudaré 8 proc. visu akciju). Susidaré
situacija, kai akcininkas beveik 90 proc.
turimy balsy bendrovés visuotiniame akci-
ninky susirinkime {sigijo per akciju skoli-
nimo sutartj [28]. Ar akcininkas (ar kitas
asmuo), kuris turi arba gali igyvendinti
daugiau balsavimo teisiy bendrovés visuo-
tinlame akcininky susirinkime, negu jis
turi ekonominiy interesy bendrovéje, gali
balsuoti taip, kad nepazeisty bendrovés
ir likusiy akcininky interesuy? Bitent dél
tokiy abejoniy JK rekomenduojama nesi-
naudoti vertybiniy popieriy skolinimo ins-
titutu vien siekiant jgyti balsavimo teise,
nes toks akcijos turtiniy teisiy ir balsavimo
teisés atskyrimas gali sukelti neigiamy pa-
dariniy akcijos savininkui [52, p. 20]. JK
galiojanCiame rekomendacinio pobiidzio
Vertybiniy popieriy skolinimo ir skolini-
mosi kodekse itvirtinta, kad rinkoje vyrau-
ja poziiiris, jog vertybiniai popieriai netu-
réty buti skolinami siekiant jgyti daugiau
balsavimo teisiy eiliniuose ir neeiliniuose
visuotiniuose akcininky susirinkimuose
[51, 7.4 straipsnis].

Kaip matyti, JK vyrauja keleriopas
pozitiris 1 vertybiniy popieriu skolinima
siekiant perleisti balsavimo teis¢. Empiri-
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niai tyrimai rodo, kad tokios sutartys yra
naudojamos ir balsavimo teisé yra perlei-
dziama asmenims, kurie turi maziau (arba
neturi tiesioginiy) ekonominiy interesy
bendrovéje. Nei teisés aktai, nei teismy
praktika nenumato, kad vertybiniy popie-
riy skolinimas siekiant perleisti balsavimo
teis¢ yra neteisétas ir kad tokios sutartys
yra niekinés [23, p. 971]. Taciau nepriklau-
somi ekspertai ir rinkos dalyviams atsto-
vaujancios organizacijos teigia, kad akci-
jos neturéty biti skolinamos siekiant tiktai
pasinaudoti ju teikiamomis balsavimo tei-
sémis. Kol kas nei teisés aktai, nei doktri-
na nepasitilé priimtiny tokios vyraujancios
dichotomijos sprendimo budy.

4.3. Tam tikri lyginamieji aspektai

Lyginant Belgijos ir Lietuvos teisinj balsa-
vimo teisés perleidimo reguliavima galima
iSskirti Siuos skirtumus (analogisky skirtu-
my galima rasti ir lyginant JK su Lietuva).
Pirma, sudarant balsavimo teisés perleidi-
mo sutart] pagal CK néra perleidziamos
vertybiniy popieriy nuosavybés teisés. Dél
Sios priezasties balsavimo teisés perleidi-
mo sutartimi galima perleisti tik neturtines
teises. O paskolinus vertybinius popierius
paskolos gavéjas jgyja visas vertybiniy
popieriy suteikiamas turtines ir neturtines
teises (iSskyrus atvejus, kai konkrecios
iSimtys yra numatomos pacioje sutarty-
je). Paskolos davéjas Siuo atveju netenka
teisés gauti dividendus ir teisés naudotis
visomis neturtinémis teisémis. Tokiy teisiy
netekimo sukelti padariniai ir jy neigiama
itaka paskolos davéjui gali buti kompen-
suojama sutartyje nustatyta tvarka, pavyz-
dziui, nustatant, kad paskolos gavéjas pri-
valo atlyginti visus paskolos davéjo patir-
tus dél dividendy i§ bendrovés praradimo
nuostolius. Antra, balsavimo teisé pagal
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vertybiniy popieriy paskolos sutart] yra
igyjama bendra tvarka po to, kai paskolos
gavéjas jregistruojamas kaip perleisty ver-
tybiniy popieriy savininkas, o balsavimo
teisés perleidimo sutarties atveju yra nu-
matyta atskira tokios sutarties ir perleisty
balsavimo teisiy registravimo procedira.
Dar vienas skirtumas kyla i$ to, kad per-
leidziant balsavimo teises pagal balsavimo
teisés perleidimo sutartj turi biiti numaty-
ta aisSki tvarka ir taisyklés, kaip balsavimo
teis¢ igyjantis asmuo jg igyvendins visuo-
tiniame akcininky susirinkime. Galiausiai,
Belgijoje néra jokiy draudimuy, susijusiy su
vertybiniy popieriy skolinimu (netgi reko-
mendaciniy, kokiy yra JK), todél, skirtin-
gai nei Lietuvoje, akcijos (balsavimo tei-
sés) gali buti skolinamos atlygintinai.

Tarp minéty teisiniy instrumenty yra
ir tam tikry panasumy. Pirma, abu ins-
trumentai yra sutartiniai ir priklauso nuo
susitaranciy $aliy valios. Dél Sios priezas-
ties Salys gali susitarti dél visko, kas néra
tiesiogiai draudziama istatymuy. Antra, tiek
igyjant balsavimo teises, tiek ir skolinan-
tis vertybinius popierius igijéjas neigyja
ilgalaikio ekonominio intereso bendrové-
je. Dél sios priezasties jo priimami spren-
dimai ir balsavimo teisés igyvendinimas
gali buti vertinamas kontroversiskai [21,
p. 823-827]. Teisiniai padariniai sudarius
balsavimo teisés perleidimo sutartj ir ver-
tybiniy popieriy paskolos sutarti yra i$ es-
més tokie patys — igijéjui suteikiama teisé
igyvendinti akciju suteikiamas balsavimo
teises [16, p. 225-226].

Taigi, nors sudaryta balsavimo teisés
perleidimo sutartis Belgijoje nesukels to-
kiy paciy teisiniy padariniy kaip Lietuvo-
je (nebus galima tokios sutarties pagrindu
balsuoti visuotiniame akcininky susirinki-
me), taciau tai nereiskia, kad Belgijoje ne-



galima perleisti balsavimo teisés pasinau-
dojant kitomis teisinémis priemonémis.
AnalogiSki balsavimo teisés perleidimo
teisiniai padariniai atsiranda sudarius ver-
tybiniy popieriy paskolos sutartj.

Lyginant JK balsavimo teisés perleidi-
mo rezima su Belgijoje ir Lietuvoje itvirtin-
ta praktika ir teisinémis nuostatomis galimi
Sie pastebéjimai. Nors JK balsavimo teisé
yra perleidziama sudarant vertybiniy po-
pieriy skolinimo sutartis, taciau $iy sutar-
¢iy esmé ir pobudis skiriasi nuo Belgijoje
sudaromy sutar¢iy. Minéta, kad Belgijo-
je vertybiniuy popieriu paskolos sutartys
pagal savo esme¢ yra apibréziamos kaip
paskolos sutartys, t. y. vertybiniai popie-
riai yra skolinami. JK vertybiniai popieriai
néra skolinami, taciau perleidziami sutar-
tyje nustatant pareiga po tam tikro termi-
no juos vél perleisti. Tokiu atveju pirminis
akciju savininkas skirtingai nei paskolos
sutarties atveju neturi teisés reikalauti gra-
zinti paskolintus vertybinius popierius, ta-
¢iau igyja teis¢ nupirkti atitinkama skai-
¢iy vertybiniy popieriu. Taigi, tarp Saliy
vyrauja ne paskolos, o pirkimo—parda-
vimo teisiniai civiliniai santykiai. Paly-
ginti — Lietuvos CK jtvirtinta balsavimo
teisés perleidimo sutarties savoka (CK
2.89 straipsnis) nuo JK naudojamy verty-
biniy popieriy skolinimo sutarciy skiriasi
i§ esmés, nes Lietuvoje balsavimo teisé
yra perleidziama neperleidziant nuosavy-
bés teisiy i akcijas. Skirtumai ir panasumai
tarp JK ir Lietuvos teisinio rezimo yra pa-
nasis i nurodytus tarp Lietuvos ir Belgijos.
Nepaisant to, Lietuvoje taip pat gali buti
sudaromos vertybiniuy popieriy skolinimo
sutartys, pagal kurias vertybiniai popieriai
ir ju suteikiamos balsavimo teisés biity
skolinami kitiems asmenims [7].

Vertéty paminéti ir tai, kad kyla daug
moksliniy diskusijy, ar balsavimo teisés

bendrovés visuotiniame akcininky susirin-
kime gali buti atskirtos nuo paciy akciju.
Doktrinoje iSskiriama, kad balsavimo tei-
sés gali biiti perleidziamos ne tik pasinau-
dojant vertybiniy popieriy skolinimu, bet ir
iSvestinémis finansinémis priemonémis ar
net tiesiogiai jas perleidziant (parduodant)
[21]. Nors imoniy teisés teorijoje gincija-
ma, kad vertybiniy popieriy nuosavybés
teisés negali biti atskiriamos nuo balsavi-
mo teisiy [18, p. 410], taciau nuolat besi-
keiciantys rinkos santykiai vercia palaikyti
kita nuomong, kad balsavimo teisés gali
biti perleidziamos tiek naudojant vertybi-
niy popieriy skolinimo sutartis, tiek kitus
teisinius instrumentus [23, 25]. Teisinio
reguliavimo tikslas Siuo atveju bty uz-
tikrinti, kad dél tokiy sandoriy sudarymo
nekilty neigiamy padariniy nei bendroveés
akcininkams, nei paciai bendrovei.
Ivertinus balsavimo teisés perleidimo
ypatumus nagrinéty jurisdikciju praktikoje
ir doktrinoje, darytina iSvada, kad nors bal-
savimo teisés perleidimas neperleidziant
vertybiniy popieriy nuosavybés teisiy yra
vertinamas dviprasmiskai, taciau néra jo-
kiy teisiniy kliti¢iy sudaryti tokias sutartis.
Zinoma, visada reikia atsizvelgti { bendruo-
sius bendroviy teisés suformuotus prin-
cipus, kad tokiomis sutartimis negalima
pazeisti bendrovés ir smulkiyjy akcininky
interesy. Siuo pozitiriu tiek jstatymy leide-
jas, tiek teismai turéty sukurti aiskias ir ne-
dviprasmes taisykles, kada balsavimo tei-
sés perleidimas yra galimas neperleidziant
vertybiniy popieriy nuosavybés teisiy.

ISvados

Akcininky sutartys Belgijoje yra labai pla-
¢iai naudojamos vertybiniy popieriy bir-
zose kotiruojamy bendroviy akcininky, o
tokiy sutarciy skaicius net keturis kartus
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virsija Europos Sajungos vidurki. Kitokia
situacija susiklosté JK, kur akcininkai ne
taip aktyviai naudojasi akcininky sutarti-
mis ir jy sudaro maziau nei Europos Sa-
jungos vidurkis.

Belgijos istatymuy leidéjas teisés aktuo-
se itvirtino tiktai balsavimo sutarties sa-
voka ir tam tikrus jos turinio apribojimus.
Ypatingas Siy sutarCiy bruozas yra tas,
kad visais atvejais sudarytos balsavimo
sutartys turi tenkinti i§skirtinai bendrovés
interesus, nors teismy praktikoje pripaZzis-
tama, jog uztenka, kad sudaryta sutartis
nepaZzeisty bendrovés interesy. Bendrovés
interesy savoka yra labai plati, todél Belgi-
jos istatymy leidéjas, negalédamas numa-
tyti baigtinio balsavimo sutarties turinio
ribojimy saraSo, pasirinko teisinga kelia
itvirtindamas tam tikra standarta, kurio
kontrole atlieka teismai. Toks pats kelias
pasirinktas ir JK, kur teismai suformulavo
taisykles, pagal kurias balsavimo sutartys
negali pazeisti bendrovés ir smulkiyjy ak-
cininky interesy. Siuo atzvilgiu Lietuvoje
taip pat svarstytina, ar nevertéty balsavimo
sutarCiy galiojimo susieti su bendrovés in-
teresais ir tokiy sutarc¢iy teisétumo kontro-
le perleisti teismams.

JK teisés aktai nenumato jokiy balsavi-
mo sutaréiy turinio apribojimy. O balsavi-
mo sutarciy turinio apribojimai Belgijoje
apima daugiau galimy teisiniy situaciju, nei
tie, kurie numatyti Lietuvos CK. Belgijos
imoniy kodekse itvirtinti draudimai taiko-
mi tiek tiesiogiai bendroveli, tiek jos isteig-
toms dukterinéms jmonéms bei visiems
tokiose imonése suformuotiems organams.
D¢l Sios priezasties manytina, kad Lietuvo-
je egzistuojanti teisinj reguliavima reikéty
tobulinti. Alternatyviai galima egzistuojan-
ti teisini reguliavima aiskinti pleciamai.

Nei Belgijos, nei JK teisés aktuose ne-
numatoma balsavimo teisés perleidimo
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sutarties sudarymo galimybé. Dél teisi-
niy sistemy ypatybiy sudaryta balsavimo
teisés perleidimo sutartis nesukelia tokiy
padariniy, kokiy ji sukelia Lietuvoje, t. y.
teisiy igijéjas negali pasinaudoti balsavi-
mo teise. Sis teisinis ribojimas Belgijoje ir
JK sprendZiamas skirtingai. Belgijoje — su-
darant vertybiniy popieriu skolinimo sutar-
tis, pagal kurias yra skolinamos akcijos kaip
risies pozymiais apibrézti daiktai. JK —
taip pat sudarant vertybiniy popieriy sko-
linimo sutartis, taciau jy esmé yra akcijy
pirkimo—pardavimo sandoris numatant vé-
lesni tokiy vertybiniy popieriy atpirkima.
Darytina iSvada, kad balsavimo teisiy at-
skyrimo nuo nuosavybés teisiy mechaniz-
mas Belgijoje ir JK i§ esmés skiriasi nuo
itvirtinto Lietuvoje. Nepaisant to, institu-
cijoms, atliekanc¢ioms vertybiniy popieriy
rinky priezilira, blitina jvertinti ir tai, kad
vertybiniy popieriy skolinimo sutartys (ir
visi juy sukeliami teisiniai padariniai) taip
pat gali buti sudaromos ir Lietuvoje. Dél
Sios priezasties siekiant iSvengti galimo
piktnaudziavimo teisémis atvejy turéty biiti
numatytos bent rekomendacinio pobtdZzio
vertybiniy popieriy skolinimo taisyklés.

Vertybiniy popieriy paskolos sutarties
naudojimas be jokiy teisés aktuose itvirtin-
ty apribojimy dél valdymo teisiy ir ekono-
minio intereso bendrovéje atskyrimo gali
sukelti neigiamy padariniy. Todél, auto-
riaus vertinimu, bendrovés interesy testas
turéty biti taikomas ir Siam akcininky su-
tarciy tipui.

Teisinis reguliavimas, kai teisés ak-
tuose jtvirtinami draudimai ir nuostatos,
dél kuriy negalima susitarti akcininky su-
tartyje, taciau néra detaliai reguliuojamas
akcininky sutarties turinys, yra lankstus,
efektyvus ir sudaro akcininkams galimy-
biy patiems nuspresti, kaip reguliuoti tarp
ju susiklosciusius teisinius santykius.
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SOME COMPARATIVE ASPECTS OF REGULATION OF SHAREHOLDERS’ AGREEMENTS:
THE KINGDOM OF BELGIUM AND THE UNITED KINGDOM

Paulius Miliauskas

Summary

Shareholders’ agreement is one of the most popular
contractual legal measures that enable shareholders
of Belgian listed companies to regulate their
relationships in the context of corporate governance.
In contrast, the UK shareholders are less determined
to enter into the shareholders’ agreement. The
article analyses the concept of voting agreement and
securities lending agreement in Belgium and the UK,
provides comparative insights with the Lithuanian
legislation. Legal assessment of the aforementioned
agreements is presented in the article. Voting

{teikta 2011 m. rugpjiicio 8 d.
Priimta publikuoti 2012 m. spalio 29 d.

agreement enables shareholders to coordinate their
actions and to implement common governance policy
in the company. Though there are no provisions
regarding the transfer of voting rights agreement
stipulated in the laws of Belgium or the UK similar
legal consequences are achieved by entering into
securities lending agreements. These agreements
provide a possibility for a borrower to use the voting
rights attached to the securities.Article concludes
that legislators should focus on aspects of regulation
of voting and securities lending agreements.
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